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はじめに
会計実務を長い間支配してきた歴史的原価主義会計に対して，様々な観点か
らの批判が提起されてきている。歴史的原価主義会計を批判する多くの論者
は，単に，その欠陥を指摘するに留まらず，それに代わる新たな会計方法を提
唱している。具体的には，取替原価主義会計，売却時価主義会計，現在価値主
義会計などの代替的会計方法が提唱されている O これら 3つの代替的会計方法
のうち，取替原価主義会計がもっとも多くの支持を得てきているo 取替原価主
義会計を支持する多くの論者は，①貸借対照表に計上される非貨幣性資産を期
末の取替原価(現在原価〉で測定すべきである点，②損益計算書に計上される
費用を，取替原価(現在原価〉に基づいて測定すべきである点，①営業活動に
(1) 本論文では，取替原価 (replacementcost) と現在原価 (currentcost)を同意語
として用いている。
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よる収益を実現主義によって認識すべきである点については合意をみている。
しかしながら，期中における資産の取替原価の増減額(以下においては，取替
原価変動差額と呼ぶ。〉を資本修正項目とみるか損益項目とみるかについては
意見が分かれている。
前者の見解(物的資本維持型取替原価主義会計論〉については，すでに論文
(12Jにおいて検討したので，本論文では，取替原価変動差額を損益項目とみ
なす取替原価主義会計論(以下においては，財務的資本維持型取替原価主義会
計論と呼ぶ。〉を検討する。取替原価変動差額を利益とみなす主要な見解は，
2つある。 1つは，取替原価変動差額が原価の節約を表わすので，それを利益
であると主張する見解である。(以下においては，原価節約説と呼ぶ。〉もう 1
つは，取替原価変動差額が資産により将来もたらされる正味現金フローの割引
現在価値の変動額についての代用物を表わすので，それを利益であると主張す
る見解である。(以下においては，代用物説と呼ぶ。〉
原価節約説も代用物説も，それ自体は，取替原価変動差額についての本質観
にすぎない。しかしながら，いずれの説も，財務的資本維持型取替原価主義会
計を積極的に支持する主張に論拠を与える見解である。
原価節約説は， I取替原価主義会計は，利益を操業利益(営業活動からの利
益〉と保有利得(保有活動からの利益〉とに二分化して測定することにより，
経営者の業績評価に役立つ情報を提供できるので有用であるとの主張J (以下
においては，利益二分化説と呼ぶ。〉に論拠を与える見解である。また，代用
物説は， I取替原価利益は，将来分配可能営業フローの先行指標であるとの観
点から，取替原価主義会計は，投資意思決定に役立つ情報を提供できるので有
用であるとの主張J(以下においては，先行指標説と呼ぶ。〉に論拠を与える見
解であるO
本論文では，まず財務的資本維持型取替原価主義会計の計算構造を明らかに
(2) 明らかにそれと判かる場合には， I財務的資本維持型取替原価主義会計」に代えて
「取替原価主義会計」とし、う用語を用いている。
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し，次に， '2つの財務的資本維持型取替原価主義会計論，つまり，利益二分化
説と先行指標説を検討するo
E 財務的資本維持型取替原価主義会計の計算構造
本節では，第1に，財務的資本維持型取替原価主義会計の基本的特徴を明ら
かにする。第2に，計算例によりその計算構造を明らかにする。第3に，財務
的資本維持型取替原価主義会計による利益と歴史的原価主義会計による利益と
の関連を明らかにする。
(1) 財務的資本維持型取替原価主義会計の基本的特徴
財務的資本維持型取替原価主義会計の基本的特徴は，次のように要約でき
る。
① 資産は，資産の歴史的原価ではなく，取替原価(現在原価〉に基づいて
測定される。
② 取替原価変動差額は，資本修正ではなく，原価節約(保有利得〉と呼ば
れる利益構成要素として処理される。
(3) たとえば， L・レブ、スン C(9)， p.84)は，取替原価主義会計の特徴を次のように
3つ指摘している。 I第1に，貸借対照表価額は，カレント市場価格に基づいて表示
される。したがって，帳簿価額は，既存の設備を再調達し，既存の債務を支払うに必
要とされるであろう現金支出を表わす。第2に，取替原価当期操業利益数値は，実現
した収益とその収益を稼得するために消費された現在原価を対応させた結果で、ある。
したがって，操業利益は，個別価格の変動が生ずるときつねに，歴史的原価会計のも
とで発生する基本的に人為的な要素を排除する。第3に，資産の価格変動の影響は
それらが生じた期間に認識され，原価節約としづ利益構成要素に区分される。この区
分は，保有活動の評価を促進し，価格変動の影響を分離することにより，営業活動の
結果の純粋性を維持するものと考えられる。」
(4) 原価節約(実現可能原価節約とも呼ばれる〉は，実現原価節約(当期中に消費また
は販売された資産の取替原価変動差額〉と未実現原価節約(期末に存在する資産の取
替原価変動差額〉とに区分することができる。この実現・未実現の区分は，財務的資
本維持型取替原価主義会計にとって本質的なものとは考えられない。しかしながら，
多くの論者はこの区分を組み込んだ処理を示している。
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① 利益は操業利益(実現した収益とその収益を稼得するために消費された
資産の取替原価との差額〉と②で示した原価節約(保有利得〉とに二分化
されて測定される。
(幼 財務的資本維持型取替原価主義会計の計算d)
財務的資本維持型取替原価主義会計によれば，次の資料〔工)， (llJについ
ての仕訳お主びそれに基づく財務諸表は，それぞれ (n[)，(町〕のように示す
ことができる O ただし，比較のため歴史的原価主義会計による財務諸表も併せ
て示しである。
(1) 19xO年12月31日のXYZ会社の財政状態は，表 1のようであった。
表 1
貸借対照表
資
棚卸資産
産
(市場価格に等しい歴史的原価)
固定資産
(159X年0'年残同存価31値日新0規購入，耐周年数)
総 資 産
200 
500 
700 
Xyz会社
19xO年12月31日
(単位ドル〉
持分
所有主持分 700 
総、 持 分 700 
(ll) 19x1年の営業活動および市場価格の変動は，次のようである。(1 '"-' 
7は発生順である。〉
1. 固定資産の市場価格が1月1日に600ドルに上昇する O
2. 棚卸資産を掛けで400ド、ル購入する。
3. 棚卸資産の市場価格が全体で675ド‘ノレに上昇する O
4. 手持ちのすべての棚卸資産を 1，100ド、ルで現金販売し，買掛金400ドル
(5) この計算例は， L・レブスン C(9)， pp. 61-'--68) による設例を若干修正したもの
で、ある。
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を支払う。
5. 棚卸資産を現金で100ドノレ購入する。
6. 棚卸資産の市場価格が 130ド、ノレに上昇する O
7. 期末における棚卸資産の市場価格は130ド‘ル，固定資産(定額法で償却〉
のそれは600ドルのままである。
(][)仕訳
(借方〉 〈貸方〉 (単位ド、ル〉
1. 回 疋r-'-手 資 産 100 実現可能原価節約 100 
2. 棚 在日 資 産 400 貝 控ト 金 400 
3. 棚 卸 資 産 75 実現可能原価節約 75 
4. 現 金 1，100 売 上 1，100 
τ7士c上 原 価 675 棚 在日 資 産 675 
実現可能原価節約 75 実現原価節約 75 
貝 話} 金 400 現 金 400 
5. 棚 在日 資 産 100 現 金 100 
6. 棚 在日 資 産 30 実現可能原価節約 30 
7. 実現可能原価節約 30 未実現原価節約 30 
減価償却費 120 減価償却累計額 120 
実現可能原価節約 100 実現原価節約 20 
未実現原価節約 80 
〔町〉財務諸表
財務的資本維持型取替原価主義会計による損益計算書は，表2のよう
に，歴史的原価主義会計によるそれは，表3のように示すことができる。
また，両会計による貸借対照表は，表4のように示すことができる O
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表2
損益計算書 x y z会社
自19x1年 1月1日至19x1年12月31日
(単位ド‘ル〉
売 上
売上原価(販売時点での取替原価による〉
貢献差益
減価償却費〈市場価格に基づく， 600+ 5) 
当期操業利益
実現可能原価節約:
期末棚卸資産に関する未実現原価節約
期末固定資産に関する未実現原価節約
未実現原価節約
30 
80 
売上原価の一部として実現した原価節約 75 
減価償却を通して実現した原価節約
実現原価節約
総実現可能原価節約
取替原価利益
表3
20 
110 
95 
1，100 
675 
425 
120 
305 
205 
510 
損益計算書 x y z会社
売 上
売上原価
期首棚卸高
仕 入
販売に供することができる商品
期末棚卸高(歴史的原価による〉
貢献差益
減価償却費 (500-+5) 
営業利益
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自19x1年 1月1日至19x1年12月31日
(単位ド、ル〉
200 
500 
700 
100 
1，100 
600 
500 
100 
400 
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表4
貸借対照表 x y z会社
19x1年12月31日
(単位ド、ル〉
資 産 歴史的原価取替原価 持 分 歴史的原価取替原価
現 金 600 600 期首所有主持分 700 700 
棚卸資産 100 130 歴史的原価利益 400 
固定資産 500 600 
減価償却累計額 100 120 
400 480 取替原価利益 510 
総 資 産 1， 100 1， 210 総 持 分 1，100 1， 210; 
(3) 財務的資本維持型取替原価主義会計による利益と歴史的原価主義会計
による利益との関連
2つの会計による利益の関連を明らかにすることは，財務的資本維持型取替
原価主義会計の計算構造をさらに一層明確にするに役立つと考えられる。そこ
で、前述した計算例における利益数値を用いて，その関連を明らかにする。 L.
レプスン (C9)， p.73)は， 2つの利益の関連を表5のように示している O
表5
x y z会社 19x1年
取替原価による当期操業利益
+当該年度に販売または使用を通して実現した原価節約
(実現原価節約〉
歴史的原価営業利益
+当該年度に販売または使用を通して実現していない原
価節約(未実現原価節約〉
総取替原価利益
(単位ド、ル〉
305 
95 
400 
表5から，歴史的原価主義会計による利益 (400ド、ル〉は，財務的資本維持
型取替原価主義会計による利益の構成要素のうちの当期操業利益 (305ド、ル〉
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と実現原価節約 (95ドル〉との合計額であること，この歴史的原価主義会計に
よる利益 (400わけに未実現原価節約 (110ドノレ〉を加算すると財務的資本維
持型取替原価主義会計による利益 (510わけになることがわかる。
ただし，この関連は，歴史的原価主義会計による利益に含められる実現原価
節約 (95ドル〉が， 19x1年における市場価格の変動により生じた原価節約で、あ
るから成り立つのである O もし，この実現原価節約 (95ド、ル〉が，前期 (19xO
年〉以前における市場価格の変動により生じた原価節約であるなら，それは財
務的資本維持型取替原価主義会計による19x1年の利益には含まれない点に留意
すべきである。というのは，財務的資本維持型取替原価主義会計のもとでは，
原価節約は，市場価格の変動が生じる期間に利益として計上されるからである。
国 財務的資本維持型取替原価主義会計論〈そのわ
一利益二分化説
利益二分化説の基礎にある原価節約説によれば，企業が資産を保有している
期間中にその取得原価が上昇する場合，企業は当該資産を実際の取得時点で購
入しておいたことにより，その価格上昇分だけ現金支出を節約したものと考え
られる。したがって，取替原価変動差額は利益であると主張される。たとえ
ば， E. 0・ェドワーズと p.w・ベル (C3)， p.93 (訳)76頁〉は，原価節
約説を次のように述べている。
(6) 資産の保有期間中に，その取替原価が下落する場合には，企業が現金支出を「浪
費」したと考えられる。したがって，取替原価変動差額は，保有損失であると主張さ
れる。
(7). L・レプスン((9)， p.88)は， E・0・ェドワー ズと p.w・ベルによる原価節
約説を次のように説明している。 rエドワーズとベルは，直接，この問題(何故実現
可能原価節約を利益に含めるかとし、う問題一ーヲ問者挿入〉に取り組んでいない。し
かしながら，彼らの理論の別の部分に基づいて，この問題にたし、する 1つの答えを構
築できる。この仮定上の答えを引き出すことは有益である。 というのは，そのこと
により，あきらかに彼らの実現可能原価節約概念の基礎にある合理性が明らかになる
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「保有資産のカレント原価の増加は，そういう意味(資産を販売することに
よって実現されうるものだという意味一一ーヲ!用者挿入〉ではなくて，原価節約
(cost saving)を意味するのである。ある企業が会計期間の初め頃に，ある資
産を取得し，それを生産し販売する以前に，ある保有期間だけこの資産を保有
するものと想定せよ。また，この資産は当初100ドルで、取得されたが，それを
生産に投入しようとしている時点においては120ド、ルで、あると仮定せよ。さら
にまた，この資産と関連して使用されるその他のインプットは30ドルのカレン
ト原価をもち，その結果生産されたものは直ちに175ドルで、販売されるものと
仮定せよ。当期操業利潤は，販売された財貨のカレント売価がその財に関わる
インプットのカレγ ト原価を超過する額と定義されている。この単純化した例
では，当期操業利潤は， $ 175 -$ 150 = $ 25である。しかし，この企業によっ
て実現された利得はこれだけではなし、。この企業は， 120ド、ルのカレント原価
をもったインプットを消費したが，そのインプットに対して当初支払わねばな
らなかった対価は100ド、ルで、あるo 20ド、ルの差額は，原価節約，すなわち，使
用するよりも先にインプットを取得したことに基因する節約を意味している。」
また， R・A・サミュエルソン((13)，p. 257)は，原価節約説を次のよう
に説明している。
からである。彼らは，おそらく，次のように提案しているのであろう。つまり，最終
的な販売価格についていかなる動きが予測されようと，企業は所有資産の価格上昇か
ら効益をえている。したがって，これらの上昇は利益に含められるべきである。企業
が価格上昇前に資産を購入しなかったならば，価格上昇によりその後の取り替えに
は，より多くの現金支出が必要となるであろう。かくして，エドワーズとベルは，資
産購入の偶然の(または，計画的な〉タイミングによりもたらされる現金節約は，
v企業にとって真の効益であると主張するであろう。」 また， E・S・へンドリクセン
C 5)， p.295 C訳)415頁〉は，原価節約説を次のように説明している。 rもし取替
原価が上がれば，保有利益が出る。というのは，その資産がさきに取得されていなか
ったとすれば， これがそれを取得する原価であろうからである。かくして保有利益
は，適切な時期の購入による原価の節約額をあらわすので、ある。それは生産物の産出
価値に関連づけられるとはかぎらない。」
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「原価節約説は，単純な例により説明できるO 特定の品目が1月1日に100
ド、ルで、購入され， 2月15日に 175ド、ルで、販売されると仮定する。 1月31日にお
けるその品目の取替原価は120ドルで、あり， 2月15日におけるそれは130ドルで、
あった。取替原価の変動を保有利得と考えるならば，企業は1月中の保有利得
として20ド、ル (120ドル-100ド、ル)， 2月中の保有利得として10ド、ル (130ド、ル
-120ドル〉を報告するであろう。
この見解に従えば，取替原価の変動は， 1月中の利益を表わす。というの
は，企業は 1月31日ではなく， 1月1日にその品目を購入することにより， 20 
ド‘ル『節約』したからである。同じ論理により，企業は2月15日までに，さら
に10ド、ルを『節約』した。というのは，取替原価が，そのとき， 1月31日より
10ド、ル高くなっていたからである。」
このように原価節約説によれば，取替原価変動差額の本質は，原価の節約と
いう意味での利益とみなされるので，取替原価変動差額は，明らかに，経営者
の保有活動から生じる利益であると考えられる。したがって，原価節約〈保有
利得〉は，経営者の保有活動に関する業績評価に有用であると主張される。そ
れ故，この原価節約説は，次に示すような利益二分化説に論拠を与える見解で
あると考えられる。
① 財務的資本維持型取替原価主義会計によれば，利益は当期操業利益と保
有利得とに二分化されて測定される。
② 当期操業利益と保有利得は，営業活動と保有活動といった経営者による
別個の意思決定の結果である。
① 利益をそのように二分化して測定する財務的資本維持型取替原価主義会
計は，経営者によるそれぞれの意思決定を，したがって，それぞれの業績
を適切に評価するに有用であるO
(8) パトリック・ R・A・カー クマン C6)， p.186)は，利益二分化説を「非貨幣性
資産の保有に関連するカレントな損益は，営業損益から区分されるであろう。その結
果，組織効率についてより有効な評価をすることが可能となる。」と述べている。
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たとえば， E・0・ェドワーズと p.w・λノeレ，C( 3)， pp. 73-74 ，(訳)59 
-60頁〉は，利益二分化説を次のように述べている。
「これら二種の利得〈当期操業利益と保有利得←ヲ開者挿入〉は，まったく
別個の意思決定の所産である場合が多し、。企業は，生産過程のある段階，ある
いはその全段階で，どれだけの量の資産を保有するか，また生産過程にどれだ
けの量の資産を投入するかということを決定するのに，相当の自由裁量の余地
があるのが普通である。……企業が，一方の手段で利潤を獲得しようとする動
機む他方の手段によるそれとは相違するし，また，利潤の獲得のし方を左右
する事象も相違するので，二つの型の意思決定を適切に評価するためには，こ
れら二種の利得を注意深く分離することが必要である。
かりに企業の第一義的な，また唯一の目的が，操業活動だけで利潤を獲得す
ることにあったとしても，やはり保有活動の効果を分離することは(付随的で
あるとはいえ)，ぜひとも必要なことである。もしもそれをしないと，それら
保有活動の効果が，操業活動の効果と混同してしまい，企業の生産上の意、思決
定について適切な評価を下すことが困難になるからである。」
また， E. S . "'"γ'ドリクセン C(5)， p. 310 C訳)95頁〉は，利益二分化
説を次のように述べている。
「現在取替原価による減価償却の主たる利点は，それが現在の原価と現在の
収益との対応をさせ，その結果として当期純営業利益概念(当期操業利益-引
(9) E・0・ェドワー ズと p・w・ベル ((3)，p. 36 (訳)28~29頁〉は，別の箇所で，
利益二分化の必要性を次のように述べている。 r企業の利潤獲得をめざした活動は便
宜上次の二つに分けることができる。すなわち，
(1) 生産諸要素を結合させたり移動させたりして，要素価値をこえる販売価値の生産
物にすることによって，利潤を生み出す活動。
(2) 資産や負債を，その資産の価格が上昇，あるいは負債の価格が下落する間保有す
ることによって利潤を生むとし、う活動
がそれである。…・・これらの両種の活動の性格と，それぞれに対する意思決定は，関
連はあるものの，非常に違うものであるから，意思決定の評価のためには，両者を分
離することがぜ、ひとも必要である。」
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用者挿入〉をもたらすζ とである。現在投入価値が変化するあいだに資産を保
有することによってえられる利得および損失は，営業利益とは別に報告されう
るo したがって，営業活動に賦課される減価償却費および純営業利益は，当期
営業活動の相対的能率の評価および経営意思決定にたいする基礎を与える場合
には，より有意義であろう。」
利益二分化による業績評価にたいする有用性に基づいて財務的資本維持型取
替原価主義会計を支持する主張は，利益を二分化して測定しない現行の会計方
法，つまり，歴史的原価主義会計に対する批判としても主張されていZ。たと
えば， 1964年アメリカ会計学会の対応概念に関する概念・基準調査研究委員会
(C 2)， pp. 370-371)は，かかる批判を次のように指摘している O
「一般的に，収益は少なくとも 2つの経営努力に関連するであろう。 1つ
は，企業の生産機能および〈または〉用役提供機能の遂行を効率的に行う努力
である O 他の 1つは，市場において有利な地位を占める努力である O 現在の財
務報告方法は，どちらの努力も各々別個に評価できないように，経営努力の結
果を混合してしまう傾向がある。したがって，そのように報告される結果によ
(10) S. A・ゼフとD.W・マックスウェル((16)，p. 71)は，かかる批判を次のよう
に指摘している。 I慣習的純利益は，経営者の保有活動による業績と営業活動による
業績の両方を隠している。様々な企業の報告純利益が，主として，営業活動に因るも
のなのか，また，数年にわたって蓄積されてきた保有、活動の『秘密積立金』に因るも
のなのかを観察者は，どのようにして識別できるのであろうか。」 また，アメリカ会
計学会の棚卸資産測定に関する概念基準委員会((1)， pp. 705-706)も，同趣旨の
批判を次のように指摘している。 I有意義な測定がなされうる場合，価格損益つまり
保有損益(在庫計画・統制意思決定から生ずる〉と売買損益つまり取引損益(取替価
格水準での財および用役の交換から生ずる〉との分離は，それらを 1つの総利益測定
値に結合する通常の方法より明らかに役立つように思われる。
企業活動の売買の側面と価格の側面との区分は，経営業績やその予測の評価に重要
である。・…・・価格利得の報告は，通常，販売まで遅れる。そして，それは，通常，異
なるタイプの意思決定から生ずる利得，つまり，売買利得と価格利得を分離しない 1
つの利益数値に沈められる。価格損益を無視すること，あるいは，隠すことは，組織
の業績についてのタイムリーで正確な測定を妨げる。」
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つてなされる判断および意、思決定も，同様に，業績にたし、する努力を評価する
うえで余り正確でなくなったり，余り有効でなくなる傾向がある。」
また， R' T・スプラウスとM・ムーニッツ ((15)，pp. 33--34 (訳)152頁〉
も，同様の批判を次のように指摘している。
「これらの資産を取得原価で繰り越して行くことは，不可避的に， (司取得時
と使用時の間の価格変動に起因する利得(損失〉と， (同営業活動に起因すると
ころの現在の市場価格による利得(損失〉とを一緒にするとし、う結果をもたら
す。例えば，ボール盤の原価が5年前に10，000ド、ルで，現在ではその取替原価
が(一般物価水準は変動しないとして)15，000ド、ルで、あると仮定した場合に， この
企業が〈相対的にいって〉低い原価の設備で営業しているとしづ事実は，営業活
動からの利益増大という形で現われてくる。つまり，この利益の一部がし、ゎば
『安く買って~ w大事に使っている』結果だとし、う事実が明らかにされないわ
けである。この事実を明らかにするためには，これらの資産によって提供され
ている用役の時価(取替原価〉を用い，かっこれと結びつく利得または損失を
別に分類する必要がある。」
W 利益二分化説に対する批判
R'A・サミュエルソン ((13)，pp. 258--259)が利益二分化説に対して考
えられうるほとんどの批判を明確に指摘しているO そこで本節では， R' A. 
サミュエルソンによって指摘された次のような 5つの批判を中心に検討する。
① 保有活動は営業活動から独立していないとの批判
② 原価節約(保有利得〉は，資産保有に関する最善の意思決定との比較に
基づいていないとの批判
① 原価節約〈保有利得〉は，資産保有に関する実行不可能は意思決定との
比較に基づいているとの批判
④ 原価節約(保有利得〉は，現金イ γフローという意味で、の効益で、はない
との批判
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l① 原価節約(保有利得〉は，ある種の機会利得であるが，無数の機会利得
から特定のタイプのそれを優先的に選択することはできないとの批判
これら 5つの批判は，すべて原価節約説に対する批判として指摘されたもの
であるが，最初の 3つは，利益二分化説に対する直接的批判であり，残りの
2つは，利益二分化説の基礎にある原価節約説に対する批判であると考えられ
る。
(1) 保有活動は営業活動から独立していないとの批判
この批判の多くは，棚卸資産に関する保有利得についての次のような 2つの
批判として指摘されている。第 1の批判は，次のように指摘される。保有利得
には営業活動とは独立した経営者による純粋な保有活動(投機活動と呼ばれて
いる〉の結果生ず、る保有利得だけではなし営業活動に付随する保有活動の結
果生ずる保有利得，つまり i 適正在庫分に関する保有利得も含まれる。それ
故，保有利得から適正在庫分に関する保有利得を排除しなし、かぎり，それは保
有活動に関する経営者の業績を評価するに有用ではないと批判される。
。1) R・A・サミュエルソン((13)，p. 258)は，固定資産に関する保有利得について
のこの批判を次のように指摘している。 r将来の営業費用を減少させるために資産を
取得する場合，その資産に帰属しうる効益は，資産保有期間中に変動する取替価格に
ではなく，将来の操業利益に反映される。取替価格は下落するが，操業利益が資産の
コストを正当化するに足るほど増加するならば，経営者の保有活動を不成功と判断す
ることは不合理であろう。」また， p・ローゼンフィルド ((11)，p. 796)は，保有活
動が営業活動から独立していないとの批判を次のように指摘している。 rほとんどの
ピジネスは複雑であるので，資産の購入を繰り延ぺることが，それらを前もって購入
する以上に企業に利益をもたらすかどうかを決定できない。資産の購入を繰り延べて
おいたことは，購入価格が下落した場合，その購入原価を減少させるとしづ有利な効
果をもたらしたで、あろう。しかし取らなかった行動コースの結果を考えるために
は，この効果だけではなく，すべての効果を考慮にλれなければならなし、。たとえば，
非組織的生産計画による不利な効果は，より低い購入価格とし、う効益を相殺する以上
のものであるかもしれない。企業が購入価格の上昇または下.落に先だって，必要とさ
れる資産を購入したという理由だけで企業がお金を節約または浪費したと言うこと
は，過度な単純化である。」
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第2の批判は，次のように指摘される。適正在庫量を超えて保有される在庫
分に関する保管費用などの余剰コストは，保有利得に賦課されずに，当期操業
利益区分に含められる。それ故，その余剰コストをその区分から除去し，保有
利得に賦課しないかぎり，当期操業利益と保有利得は，経営者のそれぞれの
業績を評価するに有用ではないと批判される。たとえば， D. F・ドヮラクと
N ・ドパッチ C4)， p. 196) は，かかる 2つの批判を次のように指摘してい
る。
「保有利得(損失〉の計算は，企業による棚卸資産価格への投機意思決定を
評価するさいにいかに役立つであろうか。エドワーズとベルが説明しているよ
うに，この計算は棚卸資産の総購入高に基づくであろう。そして，それは取得
されたすべての品目の原価とその品目が使用された(販売された〉時点でのす
べての価格との差額から成り立つであろう。また，期末の棚卸資産についての
未実現利得または損失は，品目の原価と期末時点でのカレント価格との差額に
基づくであろう。それ故，保有利得(損失)の計算は，価格投機に関係する金
額を分離していない。というのは，その測定値は，将来の価格上昇に関する期
(12) L・レブスン C(9)， p.164)は， D・F・ドゥラクとN・ドパッチによるこの 2
つの批判を次のように説明している。 r第1に，実現可能原価節約は，投機活動から
の節約を過大表示する。つまり，保有利得は，企業が保有しているすべての棚卸資産
単位に基づいて計算される。しかしながら，企業が価格上昇を予測しない状況におい
てさえ，企業は営業目的のために一定の平均的在庫 CQl) を維持しなければならな
い。価格が上昇するとの見込みのもとで，正常の在庫水準 CQl)を超えて実際の在庫
水準 CQ2)が引き上げ、られる範囲にかぎって企業は，明らかに投機してきたのである。
したがって，投機による利得は，いかなる状況においても保有されてきたで、あろうこ
れらの単位を排除しなければならない。しかし実現可能原価節約は，投機活動を表
わす CQ2-Ql)単位だけに基づくのではなく，すべての単位に基づく利得を含んでい
る。第2に，原価節約が過大表示されるだけではなく，投機による増分原価が実現可
能原価節約区分に計上されないことになるだろう。そうではなく，正常外の投機単位
に関する維持コストおよび調達コストは，当期営業利益区分に隠されてしまうであろ
う。」
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待にかかわりなく企業が保有したで、あろう棚卸資産の金額を排除していなし、か
らである。さらに重要な点は，保有利得〈損失〉を計算するためのこのような
単純な方法が，企業の投機意思決定において生ずる余剰コストを無視している
点にある O これらの余剰コストは，操業利益区分に隠されてしまうであろう。」
また， p・プラカシュと S・サンダー C(7 )，. p. 6)は，かかる 2つの批判
を次のように指摘している。
「エドワーズとベルが提案した利益二分化は，いくつかの点で欠陥がある。
彼らが言う『保有利得Jは，投機資産であろうと営業用資産であろうと，さら
に，営業用資産の場合，保有リスクが分離可能であろうとなかろうと，すべて
の資産に関する個別価格の変化の影響を含んでいる O 彼らは投機資産を維持す
る費用を保有利得要素に賦課しない。」
これらの 2つの批判のうち，まず、第1の批判について検討する。保有利得は
純粋な保有活動の結果を表わすべきであるとの観点からは，第 1の批判〈適正
在庫分に関する保有利得は，営業活動に付随する保有活動の結果生ずる利益で
あるので，それは保有利得から除去すべきであるとの批判〉は，適切な批判で
あると考えられる。しかしながら，保有利得自体が純粋な保有活動の結果を表
(13) 適正在庫を必要としない企業を想定した場合で、さえ，この第1の批判に類似した批
判が次のように指摘される。つまり，生産加工期間中の原材料などの価格上昇による
保有利得は，明らかに営業活動に付随する意思決定の結果生ずる利益であるので，保
有利得から除去すべきであるとの批判である。 P・プラカシュと S・サンダー ((7)，
p. 5)は，利益二分化説のもとでは生産が無時間のうちに行われると仮定されている
点を次のように批判してドる。 1生産，つまり， lr形態の変化Jが，一連の無時間の
段階で行われると仮定し，時の経過によるすべての利得が生産活動とは独立した保有
活動に起因すると結論づけることは，われわれが『無時間生産の誤り JI (fallacy of 
timeless production)と呼んで、いるものを犯すことである。生産，つまり，形態の変
化はJ無時間の瞬間ではなく，時間の幅に関連してのみ定義される。正しい仮定によ
れば， Cくわずかな形態の変化は『無時間の段階』ではなく，ごくわずかな時間の幅
において起ると考えられる。JE・0・ェドワー ズと p.w・ベル((3)， p.73 (訳〉
59頁〉は， 1生産は無時間の中で行なわれるものと仮定する。」と述べている。この点
に利益二分化説の lつの限界があると考えられる。
-79 -
-248ー
わさないからといって，利益二分化の意義が否定されることにはならないと考
えられる。利益二分化の第一義的意義を価格変動の影響を除去した純粋な操業
活動からの利益，つまり，当期操業利益の測定に求めるならば，この第 1の批
判は，利益二分化に対する決定的な批判にはならないと考えられる。
次に，第2の批判について検討する。第2の批判〈純粋な保有活動のために
保有している在庫分に関する保管費などの余剰コストは，保有活動に関するコ
ストであるので，それは保有利得に賦課すべきであるとの批判)は，適切な批
判であると考えられる。適正在庫分と純粋な保有目的のために保有している在
庫分とが明確に区分できるならば，後者の在庫分に関する保管費などのコスト
は保有利得に賦課すべきである。この第2の批判は，利益二分化本来の目的か
らして，当然の批判ではあるが，この批判により，利益二分化それ自体の意義
が否定されるわけではないと考えられる。
(却 原価節約(保有利得)は，資産保有に関する最善の意思決定との比較に
基づいていないとの批判
経営者による保有活動に関する業績を適切に評価するためには，保有利得は
経営者が実際になした意思決定と経営者がなすことができるであろう最善の意
思決定との比較に基づ、かねばならないと考えられる。しかしながら，保有利得
は，実際の意思決定と偶然にしか最善であるにすぎない意思決定との比較に基
づいている。したがって，保有利得は，経営者による保有活動に関する業績評
価に有用ではないと批判される。 R.A・サミュエルソン ((13)，p. 258)は，
(14) L・レブスン((9)， p.166)は， この第1の批判が利益二分化説に対する決定的
な批判にならないとの見解を次のように述べている。「ドゥラクとドパッチの所見は，
明らかなことではあるが，積極的な投機がなされるケースだけに当てはまるにすぎな
い。さらに，彼らの分析は，取替原価会計の絶対的欠陥を明らかにしているけれど、
も，われわれは，取替原価による二分化の矛盾を認めるにしても，取替原価会計がや
はり利用可能な代替的測定、ンステムより相対的に適切にこの区分をなしうるであろう
ことを心に留めておくべきである。」
?
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かかる批判を次のように指摘している O
「前述した数値による例 (73頁参照一引用者挿入〉において， 30ドルの原価
節約は1月1日ではなく， 2月15日に購入するとの代替案に基づいている。よ
り好ましい代替案は，その品目の取替原価が，たとえば， 95ド‘ルにすぎなかっ
た1月5日に購入しておくことであったで、あろう。 1月5日に購入するとの代
替案と比較した場合には， 1月1日に購入するとの意思決定は，次善のもので
ある。それでは，何故， 30ドルの保有利得で、はなくて 5ド、ルの保有損失を経営
者の保有活動のせいにしないのか。
一組の代替的意思決定が与えられる場合，実際になされた意思決定と比較す
るにふさわしい意思決定は，事後的に，最適であったで、あろう意思決定であろ
う。このことは，経営者がどのように業務を遂行したかに関して意、味のある情
報を与えるであろう。しかしながら，われわれがみてきたように，保有利得を
測定する場合，偶然にしか最適であるにすぎないであろう代替案が選ばれてい
る。」
P・ローゼンフィルド ((11)，p. 796) も，同趣旨の批判を次のように指摘
している。
「取らなかった最善の行動コースの結果との比較だけが，すべての他の類似
した比較を排除して，報告するに足るほど重要であろう。その比較だけが，企
業が利用可能な代替的コースをどの程度うまく利用したかを示すであろう。」
この批判によれば，保有損益は，資産の取得原価(実際の意思決定の結果〉
と資産の保有期間中でもっとも低い取得原価(最善の意思決定の結果〉との比
較に基づいて測定すべきことになる。この結果，保有損益を測定する場合，常
に，保有損失が生ずることになるので，この批判は適切ではないと考えられる。
(3) 保有利得は，資産保有に関する実行不可能な意思決定との比較に基づい
ているとの批判
保有利得は，経営者が実際になした意思決定となさなかった意思決定(資産
の取得をその消費または販売時点まで繰り延べる意思決定〉との比較に基づい
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ているが，後者の意思決定は，実行不可能な意思決定であるo したがるて，-保
有利得は，経営者による保有活動に関する業績評価に有用ではないと批判され
る。 R.A・サミュエルソン((13)，p. 258)は，かかる批判を次のように指
摘している。
「資産を購入で、きたで、あろうもっとも間近な日を選ぶことにより，原価節約
測定は，なんらかの資産をとにかく保有することにたし、する 1つの代替案とし
て，資源が必要とされる直前に企業がすべての資源を取得しうるであろうこと
を意味している。このことは，商品，原材料および機械設備のストックを繰り
越す必要性を取り除いてしまう。この仮定は，明らかに，現実を否定している。
それは実行不可能な行動コースに基づく業績測定をもたらす。」
また， p・ローゼンフィルド ((11)，p. 796)も，同趣旨の批判を次のように
指摘している。ただし保有損益という用語に代えて，仮定法的損益 (subjun-
ctive gains and losses)とし、う用語が用いられている。
「取替原価主義のもとにおける純利益の構成要素として報告される仮定法的
損益は，企業が取った行動の結果と企業が取らなかった単一の行動コース，つ
まり，資産の利用または販売時まで資産の購入を繰り延べる行動コースとの差
額である。取らなかったこの単一の行動コースは，仮定法的損益の基礎を形成
しうるであろう取られなかった多くの他のコースと同様重要ではなし、。ほとん
どのビジネスにおいて，特に製造業やたえず選択の必要がある商業において，
それは実行不可能な行動コースである O これらのビジネスにおいて取替原価主
義のもとで報告される仮定法的損益は，実行不可能な行動コースの結果との比
較であるので，それはし、かなる目的にも適合しない。」
回 P・ロー ゼンフィノレド‘ ((11);t. 789)によれば， r仮定法的損益は， ある時点に
おけるある対象についての測定可能な属性の金額と， もし，過去の事象がそうであ
ったものと違っていたならば(仮定法)，それと同じ時点におけるその対象について
の測定可能な属性が，そうであったで、あろう金額との差額である。Jと定義されてい
る。
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この批判により指摘されているよう vS:，資産をその消費または販売の直前
に，瞬時に取得することは不可能である(J...1.-たがって，この批判によれば，保
有利得は，実際の取得原価と資産の消費または販売時点にできるだけ近く，か
つ，資産の消費または販売に間に合う時点での取替原価(実行可能な行動コー
スの結果〉との比較に基づいて測定されることになる O しかしながら，この実
行可能な行動コースを取る時点を特定することは，きわめて困難であるので，
保有利得・の測定にあたって，実行不可能な行動コースを仮定することもやむを
えないと考えられる O
(4) 原価節約(保有利得)は，現金インフローという意味での効益ではない
との批判
すべての利益の定義は，経済的効益概念を基礎としており，経済的効益は現
金インフローであると一般に解釈されている O したがって，原価節約(保有利
得〉のように現金インフローを意味しないものは，利益と解釈することはでき
ないとして批判される。 R・A・サミュエルソン((13)，p. 259)は，かかる
批判を次のように指摘しているo
「すべての利益の定義は，もちろん， ~経済的効益』とし、う基礎的概念を含
んでいる。個人所得は， ~個人が週の終りにおいて週の初めと同じくらい裕福
であることが期待できるうえで，週の聞に消費できる最大の価値』であるとの
ヒックス学派の定義によれば，経済的効益は現金インフローを意味する。ヒッ
クスの利益概念の基礎として役立つ『裕福さ』は，期待現金インフローの割引
現在価値である。実現したものであれ，期待されるものであれ，現金イ γフロ
ーが企業利益を定義するさいの経済的効益についての通常の解釈であるように
思われる。
しかしながら，原価節約利益概念においては，その効益は，実現した現金フ
ローでもなければ，期待される現金フローでもなく，過去の現金フローであ
る。価格が上昇する期間中の資産保有に起因しうる利益は，価格が高いときで
はなしそれが低いときに資産を購入することにより，すでになされた現金ア
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ウトフローである O この利益額は，将来現金インフローがより大きくなるであ
ろうとの仮定とは全く無関係である。」
この批判により指摘されたように原価節約(保有利得〉は現金インフローを
意、味しないので，それを経済的利益として解釈することはできなし、。ただ，原
価節約(保有利得〉を会計上の利益に含めるか否かは，経済的利益との首尾一
貫性ではなく，そうすることの会計目的にたし、する有用性に基づくべきである
と考えられる。
(5) 原価節約(保有利得〉は，ある種の機会利得であるが，無数の機会利得
から特定のタイプのそれを優先的に選択するとはできないとの批判
原価節約(保有利得〉は企業がある行動コース(資産を消費する日，つま
り，価格上昇期において価格が高くなっている日に取得する〉を取るのではな
く，別の行動コース〈資産を実際に取得した日，つまり，価格がまだ低い日に
取得する〉を取ることから生ずる機会利得であると考えられる。しかしなが
ら，企業活動の他の側面に関する機会利得を無視し，資産の取得時期に関する
機会利得だけを測定する理由はないとして批判される。 R.A・サミュエルソ
ン((13)，p. 259)は，かかる批判を次のように指摘している。
「犠牲にされた現金フローを利益に含めるとすれば，このことが利益測定に
たし、しでもつであろうなんらかの意味を考えるべきである。資産をある時期に
取得したことにより犠牲にされた現金フローは，多くの犠牲にされた現金フロ
のー 1つにすぎなし、。資産Yではなく Xを購入すること，B時点でなく A時点
でお金を借りること，信用拡大のため寛大な政策で、なく，厳格な政策を取るこ
となどにより犠牲にされた現金フローについてはどうか。事実，資産をある時
期に取得したことにより犠牲された現金は，利益に含められるかもしれないき
わめて多様な機会利得および損失の 1つにすぎなし、。利益に含めるためにある
タイプの機会損益を別のタイフ。のそれより優先的に選ぶことに明確な理由があ
るように思われなし、。資源取得の時期は，経営の業績についてのそれほど重要
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な側面なのだろうか。」
また， H・J・スナペリー ((14)，p. 349)も，同趣旨の批判を次のように
指摘している。
「し、ずれの企業にとっても事実上無数の機会損失または節約(たとえば，あ
る資産ではなく別の資産を購入したとするなら，あるビジネスではなく別のビ
ジネスに着手したとするなら，あるいは，ジョーン氏でなくスミス氏を雇った
とするなら，どの程度の利得または節約が存在したであろうか。〉が存在するが
故に，また，これらの種類の機会損失または節約は，カレントコスト会計シス
テムのもとで決定されるそれよりはるかに重要であるが故に，さらに，カレン
トコストシステムから生じる保有利得または損失は，資産の実質価値の変動を
確実に測定していないし，それはまた特定企業にとっての価値の変動が生じて
きていることを，一般的に，示すわけではないが故に，カレントコストシステ
ムに現われる機会利得または損失は，財務諸表の利用者の意思決定に目的適合
性を有しないように思われる。」
この批判により指摘されているように，企業活動の様々な側面に関して無数
の機会利得が存在することはたしかである O しかしながら，資産取得の時期に
関する機会利得だけを利益として測定するには，それなりの理由があるように
考えられる。その理由の 1つは，資産取得の時期は，少くなくとも，経営者に
よる保有活動の評価にとって重要な側面であると考えられる点に求められる。
もう 1つは，他の機会利得は客観的に測定することが困難であるが，保有利得
はある程度客観的に測定できると考えられる点に求められる。
V 財務的資本維持型取替原価主義会計論(その2)
一先行指標説
先行指標説の基礎にある代用物説によれば，取替原価変動差額は，資産を将
来販売または利用することから生ずるであろう正味現金フローの割引現在価
値の変動額(つまり，効益価値の変動額)についての代用物であると考えられ
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る。したがって，取替原価変動差額は利益であると主張される。たとえば，
R・A ・サミュエルソン((13)，p. 260)は，代用物説を次のように説明して
いる。
「保有利得についての代替的説明によれば，取替原価の変動により表わされ
る犠牲差分は，効益差分の代用物である O この代用物関係は，個々の資産につ
いての取替原価の変動とそれについての割引現在価値(または，正味実現可能
価値〉の変動との相関関係とみなされるか，あるいは，資産の取替原価の変動
と実体全体の割引現在価値の変動との相関関係とみなされるかのいずれかであ
る。」
また， L・レプスン ((9)，p.92)は，代用物説を次のように説明している。
「実現可能原価節約に認められる利益処理にたいする最後の合理性は，次の
ような理論的であるが，まことしやかな仮定に依存している。つまり，資産の
市場価格はi資産を用いることから生ずると期待される将来営業フローを適切
な率で割り引くことにより決定されるとの仮定。したがって，仮定上，市場価
格の変動は，資産によりもたらされると期待される将来営業フローの流れの変
同代用物説の背後には，効益・犠牲差分 (benefit-sacrificedifferential)と効益差分
(benefit differentials)は利益であるが，犠牲差分 (sacrificedifferentials)は利益
ではないとの思考がある。 R.A・サミュエルソン((13)，p. 257)は，かかる思考
を次のように述べでいる。 r経済活動の基本的目的は，効益と犠牲との差を最大にす
ることである。効益・犠牲差分は利益とみなされる。というのは，それは基本的目的
が達成されてきたことを示すからである。効益差分も利益とみなすことができる。と
いうのは，それは基本的経済目的に向けての改善または進歩を示すからである。正の
効益差分は，企業の資源から入手できる期待効益が増加してきたことを意味する。
しかしながら，犠牲差分は解釈上の問題を引き起す。それは効益概念に基づいてい
ない。それ故，経済的目的の達成あるいはそれへ向けての進歩を必ずしも意味しな
い。それは企業の資源を得るために必要な犠牲が変化してきたことを意味するにすぎ
ない。利益は効益の実現または期待を意味するので，犠牲差分を利益として解釈しよ
うとするならば，犠牲価値の変化をどうにかして企業にとっての『効益』であると仮
定する必要がある。そうでなければ，犠牲差分を利益と考えることはできない。」
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動を反映することになるように思われよう。それ故，保有利得は，利益に含め
られる正当な資格を与えられるであろう。というのは，保有利得が基礎として
いる価格変動は，将来高められる収益力を反映しているからである。」
代用物説も原価節約説と同じように，単に，取替原価変動差額の本質を利益
とみなす主張に留まっていなし、。 L・レプスンは，代用物説を基礎として，財
務的資:本維持型取替原価主義会計を積極的に支持する主張(先行指標説〉を展
開している。この先行指標説の論理は，およそ次のように示すことができる。
① 投資意思決定モデルに目的適合性を有する情報は，将来分配可能営業フ
ローの予測に役立つ情報であるO
② 取替原価主義会計による利益は，将来分配可能営業フローの先行指標で
ある。
① 取替原価主義会計は，投資意思決定に目的適合性を有する情報を提供で
きるので有用であるO
この論理プロセスにおける③の主張は，①と②から必然的に導かれるので，
①と②の主張が先行指標説にとって重要であると考えられる。そこで，以下に
おいては， L・レプスンによる先行指標説を(1)f投資意思決定モデ、ルに目的適
合性を有する情報」と(2)I取替原価主義会計による利益と将来分配可能営業フ
ローとの関係」とに分けて検討する。
(1) 投資意思決定モデルに目的適合性を有する情報
L・レブスン((10)，p. 180)は，次のような規範的な長期的投資家意思決
定モテ守ルから，長期的投資家の情報ニーズを導き出そうとしている O
n n ~~ I I J~OC~ 1 OC_ T Vo=2J ムノt
V g 
十 ~n~~~ .• -1 ;-:'1 (1十戸)T'()+s)n "'0 
ここで、，
vo= (0)時点においrて，価格 I。で購入した1株の主観的正味現在価値
Di=ω期間中に期待される 1株当り配当金
OCj=投資家がリスクを嫌う場合，投資家が Djとまったくリスクを伴なわな
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い現金フロー DiOCjとに無差別になるような確定性等価係数， 0くOCiく1
s =リスクのない投資にとっての機会利益率(説明の便宜上，予測しうる期
間にわたって一定であると仮定する。〉
In=計画期間 (planninghorizon) の最終日 (n)における 1株の期待市場
価格
L・レブスンによれば，このモデ、ルから導き出される長期的投資家の情報ニ
ーズは，将来配当フローに関する情報であると主張される。他方で， L・レプ
スン((10)，pp. 181-182)は，将来配当フローと将来分配可能営業フローと
の関係を次のように分析している。
「株式公開会社の経営者は，既定の配当率の低下を避けようとするものであ
ると言われる。長期的には，営業フローが配当を支払うに必要な総資源フロー
の大部分をもたらすので，配当水準を維持したし、との望みはそのまま営業フロ
ー水準を(少なくとも〉維持したし、との望みになる。
さて，将来営業ブロー水準は， 2つの変数の関数であるo つまり， (1)将来の
物的営業水準(何台くらいの機械を使用するか，どれくらいの棚卸資産を用い
るかなど)， (幼企業のインプットとアウトプットの将来市場価格。将来価格は，
通常，外的条件により規定されるので，営業フロー水準を維持しようとするさ
いに，経営者が実際に管理できる変数は，将来インプット価格および将来アウ
トプット価格が一定のままであろうとの仮定のもとで，既存の物的営業水準を
維持することである。.
『分配可能営業フロー』は，将来物的営業水準(したがって，将来配当水準〉
を縮少することなく所有主に分配しうる，営業によりもたらされる資源部分で
あると定義しよう。この論文におけるわれわれの最終的命題によれば，この分
配可能営業フローは経営者により〈おそらく，直感的に〉監視され，最終的な
配当意思決定における重要な要素になる。したがって，
Di=f(Do，X) 
，.・ ラー，_.，て、
'-'-'-， 
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Di=将来配当金
Do=将来分配可能営業フロー
x=他の配当変数についての行ベクトル」
要するに， L・レブ、スンによれば，彼が示した投資家意思決定モデ、ルと配当
モデルのもとでは，投資家は将来配当金に関心をもち，その将来配当金は将来
分配可能営業フローにより大きな影響をうけると考えられている O したがっ
て，将来分配可能営業フローの予測に役立つ情報が，投資意思決定に目的適合
性を有する情報であると主張される。
(引 取替原価利益と将来分配可能営業フローの関係
L・レプスン((10)，p. 183)は， I取替原価利益が将来分配可能営業フロ
ーについての先行指標であるとの主張は，取替原価利益が経済的利益に近似す
る能力に依存する。」との観点から，取替原価利益と将来分配可能営業フロー
との関係を，取替原価利益と経済的利益との関係についての分析により明らか
にしようとしている。 L・レプスン ((10)，pp. 183-186)は，取替原価利益
と経済的利益との関係を，付)完全競争経済における場合と， (ロ)不完全競争経済
における場合とに分けて，次のように分析している。
付) 完全競争経済における先行指標としての取替原価利益
完全競争経済においては，資源の完全な流動性が存在する。したがって，
間 L・レブスン((10)，p. 183)は，経済的利益概念について次のように説明してい
る。 rこの研究において用いられている経済的利益の定義は，比較静的利益概念であ
る。つまり，期間利益は，企業の期末正味資産と期首正味資産とを比較することによ
り計算される。任意の時点における企業の正味資産の価値は， 2つの構成要素から成
り立っている。第1の構成要素は，企業の生産的資産により稼得されると期待される
将来正味現金フローの割引現在価値である。第2の構成要素は，手持ちの正味流体資
産 (netliquid assets)の価値から成り立っている。 したがって， 1期間の経済的利
益には，実現した流体資産の変動と企業の現金稼得能力潜在性の変動の両方が織り込
まれている。」
(18) L・レプスン((9)， p.95)は， 1資源の完全な流動性」以外に完全競争経済の特
i設を 2つ挙げている。つまり，①買い手も売り手も，彼が活動している市場に関して
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期の期首の正味資産の価格 (Pj)は， i期の期首において，資産の運用により
もたらされると期待される正味現金フローの割引現在価値 (V;)に等しし、。つ
まり，
(1) Pj=Vi 
さて，2時点における企業価値の変動を比較することから生じる総経済的利
益数値は，次の 2つの構成要素に分離で、き2。つまり，①期待されている利益
(expected income)と②期待されていない利益 (unexpectedincome)。総経
済的利益のうち期待されている利益 (Ye) とし、う構成要素は，市場利子率 (r)
仰)
と期首の正味現在価値 (V;)の積である。したがって，
きわめて小さいので，彼はそこで販売されるものの価格に影響を与えることができ
ない。②価格，供給または需要にいかなる人為的な制約も置かれていない。
同 L・レブスン((8)， pp. 515--'-516)は，記号を用いて経済的利益を次のように表
示している。ただし単純化のために，すべての現金フローが各期の最終日に生ずる
と仮定されている。
(Ye)i=Vi+l-Vi 
ここで，(Ye)iは， i期の経済的利益を表わし Viは， z期の期首における企業
資産の期待価値であり Vi+lは， i十1期の期首における資産の期待価値である。し
たがって，
~ Fj(i) 
(a) 日=見 (l+r)J+l-i十Li
ここで，Fj(i)は i期の期首に予測された j期における期待正味現金フローを表
わす。また，r は，市場利益率に等しく ，n V主計画期間の最終日を表わす。さらに，
Liは， i期の期首における正味流体資産価値である。 周じようにして，
~ F'j(i) +sFj(i+l) 
(b) 1;μ1=2J ~J'-.~1' I-^~\~~: '.~/ +Li(l+r)+Ri f:i+l (1十r)i-i
ここで，ムFj(i+1)は，i+1期の期首から見直した当初予測された t期の現金フロ
ー変動額を表わす。また，Riは i期において実際に実現した現金インフローであ
る。 (b)から(a)を控除し，整理し直せば次のようになる。
(c) (Ye)i二五 1必L一五 月(の +Lir+Ri十会企亙仕込
J::i+l(1 +γ)i-i }:i(1十r)i+l-i，-U' • -u. ~i+l (1 +r)j-i 
期待されている利益 期待されていない利益
倒 L・レプスン((8)， p.516)は，この関係を次のように証明している。注側から，
期待されている利益 (Ye)は，次のように表わされる。
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(羽 Ye=rVi
経済的利益の他の構成要素，つまり，期待されていない利益は，将来営業フロ
ーの金額および時期に関する期待の変化の割引現在価値に等しし、。
同様にして，取替原価利益も，また，2つの要素に分離できる。つまり，①
操業利益区分と②価格変動区分。これらの構成要素は，一般的には，それぞれ
当期操業利益および実現可能原価節約と言われているo (当期操業利益は，実
現した収益と消費したカレント取替原価との差額である。実現可能原価節約
は，所有資産の市場価格の変動として測定される。〉もし，取替原価利益が経
済的減価償却(資産の割引収益力の期間的減少を測定する概念〉を用いて計算
されるなら，資産に関する実際の操業利益率は，次の式により与えられる。
(3) 
C: 
fa=予7
(3)式において，らは，実際の操業利益率を表わす。 Ciは当期操業利益であ
り，Piは前述したように正味資産の市場価格を示している。完全競争経済であ
れば，次の関係が均衡したまま維持される。
(4) ra=r 
等式(3)における Piを Vi~こ ， raを riに置き換え，整理し直すと次のような
(ωCピめFう) Yd 一互ι~L一去 乃M附(αωiο~+Lんいtj~司i+刊1 (ο1十fのv-一i ~i (ο1十rめ)j+刊l-i
必要な控除をすれば，次のようになる。
同(1+めFj(i)-Fj(i) Fi(ヘ(d') Yeニ2J 一一一三一十Lir十Ri
)=i+1 (1十r)i+l-i (1十r)
Fi(i)は，この事前利益概念においては， Riに等しいので，等式(dつにおけるぬの
代わりに Fi(のを代入することができる。 Yeは，次のように単純化することができ
る。
Ye寸前(i〉 -251L+LrトFi(i)
j"-:.i+l (1+r)j+l-i (1十r)
rFj(ヴYe=2J /.~rj，，~ 十 Lir~i (1十r)j+
r;， Fj(i) ~L T .-1
Ye=rl2J /. ~ J~:~ ，_" +Li I Lj:i (1十r)j+l-i '-OJ 
Ye=rVi 
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等式になる。
(5) Cj=rVi 
等式(5)と(2)との比較から，次の等式が示される。
(6) Ci=Ye 
L.レプスン((10)，p. 184-185)は，以上の分析に基づいて，完全競争経
済における取替原価利益と経済的利益との関係について，次のような結論を導
き出している。
「完全競争経済において，取替原価利益のうち当期操業利益要素は，経済的
利益のうちの期待されている利益に等しし、。
同様にして，取替原価利益の第2の構成要素(実現可能原価節約〉は，経済
的利益の第2の要素(期待されていない利益〉にたいする直接的対応物であ
るO 実現可能原価節約は，その期間中に保有されている資産の市場価格の変動
に等しし、。期待されていない利益は，所有資産を運用することから期待される
将来フローの金額における変動の割引価値から成り立っている O 完全競争経済
において，現金フロー予想のそのような変化は，直接，資産市場価格の変動に
移行する。 c等式(1))，それ故，取替原価利益のうちの実現可能原価節約要素
は，経済的利益のうち期待されていない利益要素に等しし、。取替原価利益の各
要素は，経済的利益のそれぞれに対応する要素に等しいので，完全競争経済に
おいては，総取替原価利益は総経済的利益に等しいであろう。」
要するに，完全競争環境においては，取替原価利益は経済的利益に等しいと
結論づけられている。
他方， L・レプスン((10)，p. 185)によれば，当初の期待がすべて満たさ
れ，将来の価格に変動がない場合， r期待されている利益」は「分配可能営業
フローJに等しいと主張される。これらの関係，つまり， (1) r取替原価利益」
ω L・レブスン((10)，pp. 185-186)は，簡単な設例によって，この関係を次のよ
うに証明している。ある企業が，耐用年数3年で残存価額ゼロの単一の資産を保有し
ていると仮定する。資産の取得原価は， 299.55ド、ルで、あり，それは年110ドルの正味
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現金インフローをもたらすと期待されている。これらの事実を与件とすれば，内部利
益率は5%である。企業が毎年配当として，期待されている利益のすべてを分配する
ならば，また，当初の期待が実現するならば，利益パターンは次のようになる。
(単位ドノレ〉
期首 ViIにおける資産の帳簿価額および
市場価格(帳簿価額と市場価格は，経済
的減価償却が用いられてし、るので，等し
年 度
2 3 
いと考えられる。) 299.55 204.53 104.76 
未分配現金フロー，れ2: 
第1年度から 95.05 
第1，2年度から (95.02+99.77) 一一一 一一 翌日空
総資産 担壬E52壬笠空包55
正味現金インフロー:
合計
資産の運用から 110.00 110.00 110.00 330.00 
前年度の未分配現金の再投資から 0.00 一生75 9之さ 」生笠
総現金インフロー 110.00 114.75 119.74 344.49 
期待されている利益:
資産の運用からかViI) 14.98 10. 23 5.24 30.45 
未分配現金フローの再投資からかれ2) 0.00 4.75 9.74 14.49 
期待されている総利益(支払配当金に
等しし、) 14.98 14.98 _1. 98 _!4~4 
未分配現金フロー(経済的減価償却費に
等しし、) 95.02 j)9._n :194.]6 299.55 
企業が，期待されている利益の総額を毎期末に配当として分配するならば，次の結
果が生ずることがわかる。第1に，第3年度末における累積未分配現金フロー (299.55
ドル〉は，取替資産を購入するに必要な丁度の金額である。したがって，それは，既
存の水準に物的営業活動を維持するに必要な丁度の金額で、ある。第2に，配当分配が
期待されている利益の金額に等しい場合，将来における期待されている利益(したが
って，将来配当金〉は，一定のままである。かくして，期待されている利益は，定義
上，分配可能営業フローに等しし、。価格の安定を仮定すれば，それは，企業がそれら
の既存の水準に物的営業活動を維持したうえで，したがって，将来配当金を維持した
うえで，配当金として分配することができる最大の金額である。
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は「経済的利益」に等しく， (幼「期待されている利益」は「分配可能営業フロ
ー」に等しいとの関係から， L・レブスン((10)，p. 185)は，先行指標説の
論理のうち第2の命題，つまり， 下取替原価主義会計による利益は，将来分配
可能営業フローの先行指標である。」を次のように導き出している O
「完全競争環境において，取替原価利益は経済的利益に等しいので，取替原
価による貸借対照表に計上される持分価値は，企業の正味現在価値に等しいで
あろう(等式(1))。この正味現在価値に市場利子率を掛けることにより，期待
されている利益の見積りをもたらすことができる〈等式(却〉。それは将来分配
可能営業フローに等しい。」
(ロ) 不完全競争経済における先行指標としての取替原価利益
完全競争経済と対照的に，不完全競争経済においては，多くの摩擦や他の市
場不完全性が存在する。これらの不完全性のために，等式(1)及び等式(4)におけ
る等値は，単なる近似値に変わる。これらの近似値を等式(3)に代入すると，等
式(5)の関係は次のような近似的関係になる O
(5) Ci三 rVi
かくして，不完全競争経済において，当期操業利益は，単に期待されている
利益についての近似値である。 L・レプスン((9)， pp. 104-106)は，不完
全競争経済において，資産の市場価格がその現在価値に等しくならない 3つの
ケース(企業聞に，①原価差異，②収益差異，③割引率差異があるケース〉を
次のように詳細に説明している。
① 企業間に原価差異があるケース
1つの産業により専ら利用される基本的資本財が存在する単純な不完全競争
のケースにおいてさえ，製造原価が企業聞において大きく異なる傾向がある O
特定の産業内のいくつかの企業が，資本財のために旧式の効率の劣る補助設備
を使用する場合があろう。また，ある企業が競争者より割高な労働市場に置か
れる場合もあろう。こういったことが起これば，その資本財を使用する原価は
上昇し，正味現金フローは低下するであろう。ある産業内において容認される
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最低限の利益率が存在すると仮定しよう。理論的には，高い原価を負う企業
は，資本財の価格が少なくとも最低利益率と同じ大きさの見積り利益をもたら
すほどの低さでないかぎり，それら購入しようとしなし、。限界企業に丁度最低
利益率をもたらす市場価格は，その産業内におけるより低い原価による効率の
よい企業により大きな利益を与えるであろう。したがって，ある 1つの産業を
とおして，同ーの目標利益率を仮定する場合でさえ，資本財の市場価格が当該
資産を使用するすべての企業にとっての将来現金フローの割引現在価値に等し
い必要はない。
いくつかの異なる産業によりある資本財が同時に使用される場合，市場価格
と割引現金フローとの~離は，さらに一層明確になるO この場合価格と正味現
在価値との訴離をヲiき起すのは，単に，効率や資源市場の位置の違いだけでは
ない。むしろ，その産業の生産的特徴自体が，その~離の原因になるだろう。
というのは，生産される最終的な製品の性質が，より低い生産コストをもたら
すからである。
② 企業聞に収益差異があるケース
不完全競争のもとでは，資本的資産の使用によってもたらされる収益に関し
ても帯離が存在するであろう。単一の産業内において特定の資本財を使用する
すべての企業が，完成品の販売から同ーの総現金インフローを享受するであろ
うと仮定する理由はなし、。販売単価や販売数量に差異をもたらす様々な市場不
完全性が存在するであろう。最終的市場に関して有利な場所に位置している企
業は，余り恵まれていない競争者により稼得される資産当りの総現金フロー水
準を超えるそれを享受できるであろう。しかしながら，資本的資産についての
一般的市場価格は，余り有利な場所に位置していない競争者の期待によっても
影響をうけるであろう。均衡市場価格は，これらの企業に正常な利益率を与え
る程度の低さであろう。収益力の低いこれらの企業にとっての資産の市場価格
は4 資産からの割引期待フローに等しいであろう。しかしながら，有利な場所
に位置している企業により所有されている資産は，その市場価格を超える正味
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現在価値を有するであろう。多くの産業が同じようなタイプの資本的資産を使
用する場合，この収益差異はより明白になるであろう。これらの産業のいくつ
かにより生産される完成品は，他の産業のアウトプットより大きい需要を享受
できるであろう。産業聞におけるこれらの収益差異も，また，資産の市場価格
と将来営業フローの現在価値とのmt離の原因になるであろう。
① 企業間に割引率差異があるケース
市場不完全性，資本の自由な移動にたいする制約およびリスクの差異によ
り，実際の資本コストに~離が生ずることがありうる O 産業の資本コストが別
の産業のそれと異なると仮定する。資本的資産の販売価格は，資産の限界的購
入者に適した割引率を用いて資産の期待正味現金フローを割り引くことにより
決定されるであろう。その結果生じる価格は，その経済における別の企業にと
っての資産の割引現在価値に必ずしも等しくないであろう。したがって，いく
つかの産業の生産プロセスにおいて，同じ資本的資産が使用される場合，産業
間における割引率の差異が，市場価格と現在価値との布離の原因になりうるで
あろう。
同じような代用物関係(近似的関係〉が，不完全競争経済における実現可能
原価節約と期待されていない利益との聞にも存在すると言われるであろう。つ
まり，不完全競争経済においてさえ，資産価格が資産の収益稼得能力潜在性の
正味現在価値に近似するであろうと提案することは，合理的であるように思わ
れる。したがって， この知覚される収益稼得能力潜在性の変動は，理論的に
は，それに相当する資産価格の変動を促進することになる。それ故， 1期間中
の市場価格の変動を参照して測定される実現可能原価節約は，それと同じ期間
中において知覚される資産の収益稼得能力潜在性の変動を参照して測定される
期待されていない利益に近似するO
L.レプスン((10)，p. 187)は，以上の分析に基づいて，不完全競争経済
における取替原価利益に経済的利益との関係について，次のような結論を導き
出している。
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「取替原価利益は，より現実的な，不完全競争市場においでさえ，経済的利
益の代用物であるとの主張をなすことができる。この主張の論拠は， 2つの下
位対応に依存するであろう。つまり， (1)当期操業利益は期侍されている利益に
ついての代用物であるo (2)実現可能原価節約は期待されていない利益について
の代用物である。」
VI 先行指標説に対する批判
先行指標説に対する批判は2つある。いずれも，取替原価主義会計が将来分
配可能営業フローを予測する能力に対する批判であるo 1つは，営業権が存在
する場合の予測能力に対する批判である。もう 1つは，資産価格の変動と資産
の営業フロー潜在性の変動とが正の相関関係にない場合の予測能力に対する批
判である O これら 2つの批判を以下において検討する O
(1) 営業権が存在する場合の予測能力に対する批判
不完全競争経済においては，企業聞に利益率の差異が生じる。したがって，
超過利益を得る企業が存在する。つまり，営業権が存在する。このような場
合，取替原価主義会計による貸借対照表に計上されている持分価値に基づいて
将来分配可能営業フローを予測する能力は，営業権によって低下するであろう
との批判がある。 L・レプスン((10)，p. 187)は，かかる批判を次のように
指摘している。
「不完全競争のもとでは，企業が稼得する利益率にたえず、差異が存在する可
能性がある。これらの異常な利益を稼得する能力(われわれが営業権と呼ぶで
あろう能力)は，取替原価に基づく財務諸表の予測能力を表面上低下させるで
あろう。営業権の存在により，取替原価に基づく財務諸表に表示される持分価
値は，企業の現在価値から大きく布離するであろう。それ故，分配可能営業フ
ローの見積り〈企業の持分価値を基礎として使用しなければならない。〉は，
不利な影響をうけるだろう。」
R.A・サミュエルソン ((13)，pp. 262-265)は次のような〔設例1)の
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分析に基づいて，営業権が存在する場合，固定資産に関して代用物説が成り立
倒
たないとの批判を指摘している。この批判は，営業権が存在する場合の予測能
力に対する批判と同じ趣旨のものであると考えられる。
〔設例 1J 
1. ある企業が，完全競争産業(アルファ産業〉で活動し，その企業も産業も
当初，長期均起にあると仮定するo
2. 当該企業は， xO年12月31日にアノレファ生産設備を 1台当り 250ド、ルで、取得
すると仮定する O その設備は，年5%の内部利益率で3年間1台当り年91.8 
ド、ルの現金フローをもたらすと期待されている。
3. x1年 1月1日に，アルファにたし、する需要の予期しない増加により，期待
現金フローが 1台当り年110ド、ルまで増加する。市場状況におけるこの変化
は，超過利益がアルファ産業において獲得可能となる短期均衡を引き起し，
その産業への新しい資本の流入を引き起す。しかしながら，資本がその産業
に流入するために3年間の必要導入期間を仮定する。
4. 3年後，新しい企業の参加および既存企業による設備拡大の結果として，
新しい長期均衡利益水準は，資本的資産当り年95ド、ルの期待利益に達するで
あろう。
条件3から， x1年 1月 1日における既存企業の資産の平均的割引現在価値
は， 299.55ドルと計算される。つまり，それは 110ドルの年金3年間分を 5%
ω R・Aサミュエルソン((13)，p. 261)は，棚卸資産に関して代用物説を次のよう
に批判している。1"代用物仮説によれば，棚卸資産の取替原価における変動が，正味
実現可能価値の変動と正の相関関係にあることが意味される。取替原価が永続的に上
昇してきたとすれば，企業が最終的にはその販売価格を上げるであろうことを疑う余
地はほとんどない。しかし評価される個々の資産の販売価格が上昇するであろう保
証はない。原価の変動と販売価格の変動との聞にずれがあり，それが棚卸資産につい
て期待されている保有期間より長い場合もあろう。」
倒長期均衡(longrun equilibrium) とは，資本設備が変動可能と考えら、れるモデル
の均衡である。
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の利益率で割ヲiし、た現在価値であるO しかしながら，アルファを生産する新し
い資産の取替原価は，..299.55ド、ルに上昇しないであろう。というーのは，新しい
資産がその産業で、使用されるころまでには，アルファの供給は増加し，資本的
資産は年95ドルの現金フローしかもたらさないであろうからである O それ故，
新しい資本的設備の価格は， 258.71ド、ル，つまり， 95ドルの年金3年間分を5
%の利益率で割りヲ|し、た現在価値である O
設備の取替原価が実際に258.71ドルに上昇する時点は，アルファの産業にお
ける市場状況の変化にたし、して反応する市場の迅速性により変わるであろう。
ここではアルファにたし、する需要の増加がx1年 1月1日に判断され，新規の注
文がアルファ設備にたし、してなされ，その取替原価が，その日に， 258.71ド、ル
になると仮定する O これらの条件のもとでのアルファ産業における既存企業に
ついての取替原価利益は，表6のように計算され20
表6から明らかなように， x1年に8.71ドルの保有利得が計上される。 R.
表6
アルファにたいする需要がx1年 1月1日に増加するとの仮定の
もとでのアルファ産業における企業についての取替原価利益
(単位ドル〉
年度重帯番組組組組産却霊童業利塁保有利得療品室
xO 
x1 
x2 
x3 
110.00 
110.00 
110.00 
330.00 
(1) P~I.05 95. 
(2) P2i・0595. 
(3) Pil.05 95. 
250.00 
258.71(1) 176.64 
176.64(2) 90.48 
90.48(3) 0.00 
82.07 27.93 8.71 36.64 
86. 16 23.84 23.84 
90.48 19.52 19.52 
258.71 71. 29 8.71 80.00 
帥 ここでは，経済的減価償却が用いられている。したがって，設備の正味価値は，新
しい資産の価格に内在している残存現金フローの割引現在価値である。
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A ・サミュエルソン((13)，p. 264)によれば，この8.71ドルの保有利得は，
3.20ドル (95ドルー 91.80ド、ル〉の年金3年間分を 5%で割ヲ|し、た現在価値と
して計算できる。別言すれば，その保有利得は，旧い長期均衡のもとで使用さ
れる資産に比べて，新しい長期均衡のもとで使用される資産から得ることがで
きる超過現金フローの現在価値を表わしている。それは，企業が現在保存して
いる資産の割引現在価値における増加についての測定値ではなし、。増加した割
引現在価値は， 49.55ド、ル (299.55ド、ルー 250わけであるO
R.A・サミュエノレソン((13)，p. 265)は， c設例 1)の分析に基づく代用
物説の問題点を次のように要約している。
「固定的資源の非流動性は，次のことを意味する。つまり，単一産業におい
て利用可能な資本的資産(たとえば，特殊機械〉についてさえ，新しい資産の
取替原価は，その産業内の市場状況の変動から引き起される期待現金フローの
全体をおそらく組み込まないであろうし，多分その主要な部分さえも組み込ま
ないであろう。取替価格がすべての期待現金フローを組み込まないことの証拠
は，現在一般に認められている会計原則のもとにおける継続企業の購入価格
は， w公正価値j] (通常非貨幣性資産についての取替原価〉に基づいて，個々
の資産に配分されるが，すべての個々の資産を公正価値で評価した後にも，し
ばしば，営業権が依然として存在するとの事実により示されるであろう。」
営業権が存在する場合，代用物説は成り立たないこと，したがって，取替原
価主義会計による将来分配可能営業フローの予測能力が低下することは確かで
あるO しかしながら，営業権が存在する場合の予測能力に対するこの批判は，
先行指標説に対する決定的な批判にはならないと考えられる。 L・レブ、スン
((10)， p. 188)は，その理由を次のように説明しているO
取替原価主義会計のもとでは，類似の正味資産および営業実績をもっ企業
は，その財務諸表に類似の資産価格および利益数値を計上する傾向にある O と
いうのは，取替原価主義会計のもとで、は市場価格による評価が①いくつかの怒
意的な原価配分(たとえば，原価主義会計における先入先出法対後入先出法〉
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を排除するし，②資産取得の時期の差異による歪みを減少させるからである。
この結果，取替原価主義会計のもとでの操業利益率(等式(3)における九〉は，
企業の相対的収益力を見積るための適切な基礎を与える。したがって，この利
益率の比較により超過利益(営業権〉の存在が明らかになる。
次に，超過利益の金額と過去の利益率の動きを観察することにより，営業権
の持続性の見込みおよびその衰退率が入手される。これらのデータによって，
営業権を見積る基礎が与えられる。こうして見積った営業権を，持分価値に加
算し，その合計値に正常利益率を掛けることにより，将来分配可能営業フロー
俗)
を見積ることができる。
(却 資産価格の変動と資産の営業フロー潜在性の変動とが正の相関関係
にない場合の予測能力に対する批判
先行指標説が成り立つためには，資産価格の変動と資産の営業フロー潜在性
の変動との聞に正の相関関係がなければならなし、。したがって，この関係がな
い場合には，取替原価利益は，将来営業フロー潜在性についての誤った指標を
与えるとの批判があるo L・レプスン((10)，pp. 188--189)は， I全体とし
ての経済については，資産価格の変動と資産の営業フロー潜在性の変動との間
の相関関係は維持されているに違いなし、。しかし，個々の企業については，市
場摩擦のため，特定の資産価格の変動とこれらの資産の営業フロー潜在性の変
動との聞に必然的関係はないように思われる。」と述べた後，個々の企業レベ
ルにおいて理論上考えうる資産価格の変動と営業フロー潜在性の変動との関係
を3つ指摘している。
A.資産運用から期待される将来フローが，価格の変動と同じ方向に変動す
る。
的 L・レブスン((10)，p. 188)は，営業権が存在する場合，将来分配可能営業フロ
ーを見積る別の方法を次のように説明している。1"この方法によれば，分配可能営業
フローの見積りを引き出すために，過去において観察された企業の取替原価操業利益
率 (rα〉が営業権を無視した取替原価持分に掛けられる。明らかに， 2つの方法とも，
同じ営業フロー の見積りをもたらすであろう。」
?
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B.資産運用から期待される将来フローが，価格の変動にもかかわらず，
定のままである。
C.資産運用から期待される将来フローが，価格の変動と反対の方向に変動
する。
L・レプスγ((10)，p. 189)は， 1"タイプBおよびタイプCの資産価格変
動により，取替原価利益と経済的利益との対応関係は破壊され，したがって，
取替原価会計が有するいわゆる先行指標としづ長所は否定される。このことは
容易に証明される。」と述べているo L・レプスγ((9)， pp. 110-114)は，
タイプCの価格変動が生ずるケースを〔設例2)により，次のように説明して
し、る。
〔設例2)
1. カ、、ンマと呼ばれる消費財を製造しているガンマ産業は， 19xO年においてー
時的不均衡である O このときのガンマ生産設備〈耐用年数3年，残存価額0)
の実際市場価格は， 250ド、ルで、ある。
2. 当該ガンマ生産設備は，毎年110ド、ノレの現金インフローをもたらすと期待
されている。
3. 経済全体における正常利益率は， 5%であると仮定する。
条件2と3から，当該資産の均衡価値は表7のように計算される。
表7
正 味 割(引5%要〉素年度 インフロー 現在価値(単位ド、ル〉
19xO 110 0.9524 104. 76 
19x1 110 0.9070 99.77 
19x2 110 0.8638 95.02 
均価衡市格場 299.55 
第1年度の期待値が実現すれば， 19xO年の経済的利益は表8のように計算さ
れる。
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表8
経済的利益
白19xO年1月1日至19xO年12月31日(単位ドル〉
分配可能営業フロー:
r Vi(O. 05 X 299.55) 
期待されていない利益:
期待将来営業フロー変動額
取得に関する利益
総経済的利益
14.98 
0.00 
49.55 
64.53 
表8から明らかなように，経済的利益は，資産価格 (250ドル〉と当該企業
にとっての価値 (299.55ドル〉との差額 (49.55ド、ル〉を資産の取得期間の利益
に含めている。他方，取替原価利益にはその差額は含まれなし、。 19xO年の取替
原価利益は，表9ように計算される。
表 9
取替原価利益
自19xO年 1月1日至19xO年12月31日(単位ドル〉
当期操業利益:
正味現金インフロー
減価償却費:
250 (資産原価)-73 (耐周年数〉
当期操業利益
実現可能原価節約
総取替原価利益
前述した〔設例2Jに，次の 2つの条件を加える。
110.00 
83.33 
26.67 
0.00 
26.67 
4. ガンマ産業における高い利益率のために， 19x1年に新しい企業が誘致され
るO その結果， ガンマ生産設備によりもたらされる毎期の現金インフロー
は， 19x2年の初めに95ドルに低下する。
5. 市場がガンマ生産設備にたし、する均衡価格を再び確立する。
条件4と5から，既存の企業により所有されている資産(使用経過年数1年〉
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の価格は表10のように計算される。
表10
正 味 割(引59要{I)素年度 インフロー 現在価値(単位ド‘ル〉
19x1 100 0.9524 104.76 
19x2 95 0.9070 86.17 
均衡市場価格 190.93 
19x1年， 19x2年の取替原価利益は，表11，表12のように計算される。
表11
取替原価利益
当期操業利益:
正味現金インフロー
減価償却費:
190.93 (資産市場価格)-+
2 (残存耐用年数〉
当期操業利益
実現可能原価節約:
19xO年12月31日資産帳簿価額
取得原価
減価償却費
19x1年1月1日市場価格
実現可能原価節約
総取替原価利益
自19x1年1月1日至19x1年12月31日(単位ド、ル〉
250.00 
83.33 
表12
166.67 
190.93 
110.00 
95.46 
14.54 
24.26 
38.80 
取替原価利益
当期操業利益
正味現金インフロー
減価償却費
実現可能原価節約
白19x2年1月1日至19x2年12月31日(単位ドル〉
.-，，-104ー
95.00 
95.47 
(0.47) 
0.00 
4生笠〉
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また， 19x1年， 19x2年の経済的利益は，表13，表14のように計算される。
表13
経済的利益
自191x年1月1日至19x1年12月31日(単位ドル〉
分配可能営業フロー:
r Vi(O. 05 x 190. 93) 9.55 
期待されていない利益:
19x2年に期待される現金インフローの減少額(15x O. 9070) (13.60) 
総経済的利益 (4.05) 
分配可能営業フロー:
r Vi(O. 05 x 90.48牢〉
期待されていない利益
総経済的利益
*95 xO. 9524=90. 48 
表14
経済的利益
自19x2年1月1日至19x2年12月31日(単位ドル〉
4.53 
0.00 
4.53 
3年間の取替原価利益と経済的利益は，表15のように要約される。
測定基準
取替原価利益
経済的利益
表15
報告利益の要約
19xO 19x1 
26.67 38.80 
64.53 (4.05) 
(単位ド、ル〉
19x2 合計
(0.47) 65.00 
4.53 65.00 
表15から明らかなように， 19x1年の取替原価利益は， 19xO年と比べておよそ
50%増加している O しかも，表11から明らかなように，その取替原価利益の大
部分は， 19x1年の保有利得で、ある O 他方， 19x1年に企業の期待将来営業フロー
は減少している O したがって， c設例2Jにおいて保有利得をもたらした価格
変動は，タイプCである O つまり，資産の市場価格は上昇したが，資産の営業
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フロー潜在性は下落している。要する巴，こういったタイプの資産価格の変動
が生ずる場合，取替原価利益は，企業の営業フロー潜在性が減少する期間に増
加することになる O したがって，取替原価利益は将来営業フロー潜在性につい
ての誤った指標になると批判されている O
また， R・A ・サミュエルソン((13)，pp. 264-265)は， タイプBの価格
変動が生じるケースを〔設例3)により，次のように説明している。
〔設例3)
1. C設例 1)と同じように，アルファ産業における企業が， xO年12月31日に
アルファ生産設備を 1台当り 250ド、ルで、取得すると仮定する。その設備は，
年5%の内部利益率で3年間1台当り年91.8ド、ルの現金フローをもたらすと
期待されている。
2. x1年 1月 1日に，別の産業〈ベータ産業〉における資本的資産(アルフ
ァ・ベータ共通の生産設備〉の利用にたいする需要の増加により，その資本
的資産の需要が増加すると仮定する。同じ資本的資産が，アルファ・ベータ
両産業において，毎年91.8ドルの現金フローを稼得することが以前期待され
ていたとしづ事実から，ベータにたし、する需要の増加は， 3年間その産業に
超過利益を稼得する機会を創ることになる。その間，資本がアルファ産業か
ら流入するであろう。しかしながら， 3年間の導入期間を仮定する O
3. 3年後，ベータの供給は，ベータ産業への新しい参加者により増加させら
れるであろう。資本的資産は，毎年95ドルの長期均衡利益水準を稼得するで
あろう。
条件2において 3年の導入期聞が仮定されているので，アルファ産業におけ
る新しい長期均衡へ向けての修正は， x4年まで生じないであろう。 x1，x2， x3 
年の毎年の現金フローは， 91.8ドルのままであろう。というのは，アルファに
たいする需要は変化しないし，生産水準はx4年においてその産業から企業の流
出が起るまで，同じままであるからである。これらの条件のもとでのアルファ
産業における企業の取替原価利益は，表16のように計算される。
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(1) PSI.05 95 
(2) P~I.05 95 
(3) Pil.05 95 
表16から明らかなように， x1年に8.71ドルの保有利得が計上される。この保
有利得は，アルファ産業内の企業の期待現金フローにおけるいかなる変動とも
関係がなし、。 3年間の現金フローは，同じままであると期待される。つまり，
この〔設例3Jは，タイプBの価格変動の例である。 R.A・サミュエルソン
((13)， p.265)は，以上のような分析に基づいて，先行指標説の基礎にある
代用物説の問題点を次のように指摘している O
「取替原価の変動が別の産業において利用できる資本的資産に関係する場
合，その変動は，特定企業についての期待現金フロ{の現在価値における呼応
する変動を必ずしも意味しなし、。このカテゴリーに分類される多くの資本的資
産(汎用機械，建物，事務用備品など〉がある O そのような資産の取替原価の
上昇を企業の状態の改善と解釈することは，誤りを導くであろう。というの
は，それらの価格に影響を与える要因は，特定の製品産業における市場状況に
よって，おそらく限界的にしか影響を受けなし、からである。」
以上述べてきた先行指標説に対する批判は，次のように要約できる。タイプ
BおよびCの価格変動が生ずる場合，資産の価格変動はその現在価値の変動に
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呼応しなし、。つまり，先行指標説の基礎にある代用物説は成り立たなし、。代用
物説が成り立たなければ，取替原価主義会計の将来分配可能営業フローを予測
する能力は失なわれる。したがって，この批判の妥当性は，タイプB及びCの
価格変動が実際に生ずる頻度とその大きさに依存すると考えられる。
V1Iむ す び
財務的資本維持型取替原価主義会計を支持する主張は， 2つあるo 1つは，
取替原価変動差額を「原価の節約」という意味で利益であるとみなす見解(原
価節約説〉に基づいて展開される利益二分化説である。もう 1つは，取替原価
変動差額を「効益価値の変動の代用物」とし、う意味で利益であるとみなす見解
〈代用物説〉に基づいて展開される先行指標説である。
利益二分化説によれば，取替原価主義会計は，利益を当期操業利益と保有利
得とに二分化して測定できるので，それは，営業活動と保有活動に関する経営
者のそれぞれの業績を適切に評価するに有用であると主張される。この主張に
対して，当期操業利益および保有利得は，必ずしも，営業活動および保有活動
に関する経営者の業績を表わさないとの批判がある O しかしながら，少なくと
も，当期操業利益は，価格変動の影響を除去した純粋な営業活動からの利益を
表わす点で有用であると考えられる。
先行指標説によれば，投資意思決定モデ、ルに目的適合性を有する情報は，将
来分配可能営業フローの予測に役立つ情報であり，取替原価主義会計による利
益は，この将来分配可能営業フローの先行指標であると考えられるので，取替
由。 H・J・スナペリー ((14)，p. 347) も代用物説を次のように批判している。 r資
産の取替原価における上昇は，資産の利用から生ずる将来現金受取額(資産の実質価
値であることを確認する特徴〉が増加するであろうことを示さない。多くの事象，た
とえば，南アフリカにおける戦争，チリにおけるトライキ，貨物輸送料の上昇，賃上
げ，新しいより安い代用品の生産などが，資産の取替原価の変動を引き起すことを可
能にする。これらの変動のうちのいくつかのものだけしか，特定企業の将来現金受取
額または支払額に関係しないであろう。」
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原価主義会計は有用であると主張される。しかしながら，タイプBおよびCの
価格変動が生ずる場合，取替原価主義会計による利益は，営業フロー潜在性と
正反対の方向に変化するので，それは将来分配可能営業フローの先行指標にな
らないとの批判がある。しだがって，先行指標説の妥当性は，タイプBおよび
Cの価格変動の頻度と大きさに関する実証的研究により検証されねばならない
と考えられる。
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